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INTRODUGAO

No day after 11 de novembro de 2004, Murilo Passos, diretpesatendente da Suzano Bahia Sul
[Suzano], e José Luciano Penido, diretor-superitgete da Votorantim Celulose e Papel [VCP],
comemoraram: “nada melhor do que juntar forcas paranais competitivos na aquisi¢do. A idéia é
manter a empresa em maos hacionais”, disse Passperacdo havia sido anunciada na véspera, a
noite: Suzano e VCP confirmaram a compra de 59,8%apital total em poder dos acionistas
controladores da Ripasa por R$ 720 milhdes. OsmgbiZ que representava os ex-controladores,
também havia comemorado: “era uma grande oportdeigara os controladores”.

Os dois executivos das empresas compradoras rédaantmaiores dificuldades (imaginavam que
a parte mais dificil da negocia¢édo havia sido sagere deliberavam como iriam fechar o capital da
empresa. Ndo esperavam que a negociagdo com ositanios, a qual julgavam ser apenas uma
atividade burocrética e rotineira, fosse prolorgmraté 2006, tornando aquela comemoracao
prematura.

“Néo havera desembolso em dinheiro, havera reasaigio societaria, em que se oferecerd aos
minoritarios a possibilidade de migrar para SumMLCP”, disse Penido. A transformacgéo da empresa
em um consorcio também fazia parte da estratégia ipgplementar as sinergias decorrentes da
aquisicao.

Enquanto isto, os executivos administradores dodds de participacdo que detinham cerca de 40%
das acbes preferenciais da Ripasa, na condicdoird®itdrios, preocupavam-se com o rumo das
negociacdes. Entendiam que, de acordo com o est@dduempresa, teriam o direito thgy along
extensao parcial ou total das condi¢cbes de ventidasipelos controladores, aos demais acionistas, e
esperavam um tratamento condizente.

O MERCADO DE CELULOSE E PAPEL EM 2003

Em 2002 o délar fechara a R$ 3,53, favorecendoarast empresas exportadoras, que revisaram
seus planos de investimentos. O impacto da de&ed@o do dolar, no ano seguinte (2003), foi em
parte compensado pelo preco da celulose, uma wezgommoditysubiu cerca de US$ 100,00,
chegando a ser negociada por até a US$ 550,0Ckmdan Nesse contexto, empresas que operavam
prioritariamente no mercado interno, como Ripade&labin, foram beneficiadas por ndo sofrerem
diretamente o impacto da oscilacdo cambial em aeuamento. Também se beneficiaram empresas
endividadas em moeda estrangeira. A acdo da Ripasa, més de abril, teve alta de 10,92%.

Ainda em 2003, Osmar Zogbi, como Presidente da od&s@o Brasileira de Celulose e Papel
[Bracelpa], entidade que congregava os fabricadiessetor de celulose e papel, entregou ao
Presidente Lula um estudo que previa investimedéot)/S$ 14,4 bilhdes entre 2003 e 2012. Zogbi
contava com o apoio do Banco Nacional de Desemmelvio Econdmico e Social [BNDES] para
viabilizar o plano de investimentos. “Tradicionaht® o Banco responde por 40% dos recursos, mas
tentaremos aumentar esse nivel para 50%”", dissbiZagrescentando: “Os investimentos do setor
também estdo enquadrados nos objetivos do Baneosd&m acompanhar o crescimento do mercado
domeéstico e ampliar as exportagdes, o que melhdes@mpenho da balanca comercial da industria”.

O setor de papel e celulose no Brasil foi sempreonmoncentrado. Um punhado de empresas, com
ampla predominancia do capital nacional, detinh@acele 85% dos investimentos. A estrutura do
setor, que pode ser visualizada no Anexo 1, magteaoito empresas produziam 80% da celulose e
50% do papel comercializado.

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, p. 328-345, Abr./Juf092 www.anpad.org.br/rac



Luiz Carlos Jacob Perera, Roberto Borges Kerr 33C

Lucros recordes, precos em alta e investimentasta, v segundo semestre de 2003 ndo poderia ser
melhor para a industria de papel e celulose. O $etaa faturado US$ 16,8 bilhGes em 2002; vivia,
pois, um de seus melhores momentos. A exportacaelddse aumentara 30%, e a de papel nao
ficara atras, com o incremento de 13%. O setorahapostado nas exportacdes para compensar a
retracéo do mercado interno. Acertou.

Foram exportados 4.500.000 toneladas de celultsg56.000 toneladas de papel. “N6s negociamos
para mais de 100 paises”, afirmou Osmar Zogbi. [Al@se segue em sua maior parte para a Europa
(44%) e para a Asia (28%). O maior mercado do papeRAmeérica Latina, com 43%.

EVOLUGAO DA RIPASA (ATE 2004)

O grupo iniciou suas atividades em 1958, com as#gfio da Fabrica de Cartdo de Limeira pelos
empresarios Elias Antonio Zogbi, Oswaldo Deraniteahdo Zarzur (constituindo a holding ZDZ).
Na década de sessenta o grupo adquiriu a Fabricaldmse e Cartdo Ribeiro Prada (Limeira) e a Cia
Santista de Papel (Cubatdo), consolidando o nonf®AEA e assumindo papel de destaque na
producéo nacional.

A Ripasa era um complexo industrial com quatro aéd localizadas no Estado de Séo Paulo:
centro de Limeira, Limeira na divisa de Americai@ybatdo e Embu das Artes. Possuia um
patriménio de 90 milhdes de arvores plantadas &pairques florestais, totalizando 86 mil hectares
de terras, das quais 16 mil hectares sdo de reseatarais destinadas a preservagao permanente.
Atuando no setor h4 46 anos, gerava mais de 217@éegos diretos.

Em maio de 2002, Romeu Alberti Sobrinho, diretorRigdacées com os Investidores da Ripasa,
havia anunciado a concluséo de primeira etapa dpraoesso de reestruturagcao societéria que tivera
como objetivo aumentar a transparéncia e redustosula ordem de R$ 4,0 a 5,0 milh&es.

Em agosto, Romeu, comentando resultados do prirseimestre, afirmou que era politica da Ripasa
direcionar o foco para o mercado interno. Entretase o ddlar continuasse a subir, a companhia
poderia rever sua posicdo em algumas linhas deufm®ndEm junho, o endividamento da Ripasa
saltara para R$ 403,50 milhdes, em face dos R#¥Q4kjlhdes contabilizados em margo; alta de
63,8% no periodo. O crescimento da divida estaliomado aos empréstimos tomados para os
projetos de expansao, com 70% daquele montantaddra moedas estrangeiras.

Em 2003 o cenéario mudou, e a Ripasa obteve rdégitda de R$ 1,21 bilh&o e lucro liquido de R$
124,40 milhdes. Romeu explicou que o preco méds ptodutos, nos mercados interno e externo,
tivera alta de 12%, e os volumes haviam subido 2% ndo comparados com 2002. Os resultados
positivos decorreram dos investimentos de US$ 2880es, que haviam permitido aumentar a
capacidade produtiva da Empresa. Em numeros, fpraduzidas 880 mil toneladas contra 690 mil
em 2002. O aumento da producéo foi traduzido enda®rb22 mil toneladas negociadas contra 428
mil em 2002.

Ainda em 2003, Romeu declarou que o objetivo dagipera figurar na elite brasileira de papel e
celulose. Investindo US$ 800 milhGes entre 200D@7 2 pretendia duplicar sua producao inicial de
700 mil toneladas de celulose para cerca de 1.@0Q@dheladas por ano. Em 2001 e 2002 a Ripasa ja
havia desembolsado US$ 330 milhdes. Romeu comptemeiAcredito que 2003 serd um ano para
planejarmos os investimentos futuros. Pretendemogcar a desembolsar cerca de US$ 470 milhdes
no final do préximo ano ou no inicio de 2005".

Em marco de 2004, a Ripasa tinha capacidade deizrotb5 mil toneladas de celulose, 429 mil
toneladas de papel para imprimir e escrever e 96omeladas de papel cartdo. A ampliagcdo de mais
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105 mil toneladas deveria estar concluida até nsedd@005. A posicao geografica das fabricas e as
florestas existentes tornavam os ativos, além lbieses, estratégicos.

No final de 2004, configurava-se como a quinta mampresa do setor (vide Tabela 2. do Anexo
1), atuava de modo expressivo no mercado internaicom énfase no Mercosul, além de manter
negocios regulares com os mercados da Américaalentio Norte, Europa, Asia e Africa. A Ripasa,
das empresas grandes, era a menor e, apés atrgasfia inicial, era vista como um ativo novo e
valioso: uma boa oportunidade de crescimento paemga ostentava presenca forte no mercado
brasileiro, como a Suzano, ou uma oportunidade gpaemn desejasse ampliar sua participagdo, como a
Stora Enso e a International Paper.

VENDA DA RIPASA (2004)

Em outubro de 2004, as familias Zogbi, Derani ezdigrcontroladoras da Ripasa por meio da
holding ZDZ, tentavam negociar a empresa. A ZDZ possuja% o capital votante da Empresa. As
acdes pertencentes a familia Zarzur estavam bldgsegpois eles, juntamente com a familia
Fakhoury, tinham sido controladores do Banco Médiicde Descontos, liquidado judicialmente em
1998, e seus bens ficaram indisponiveis. No enes¥a indisponibilidade ndo impedia a transagéo.

A Ripasa mantinha conversas com pelo menos tréslgsagrupos que poderiam reconduzi-la ao
primeiro time das empresas do setor. As negocigod@sriam evoluir para a venda do controle, uma
fusdo ou algo mais ambicioso como um acordo egicatéEstavam no pareo a brasileira Suzano
Bahia Sul, a sueco-finlandesa Stora Enso e a aamnerimternational Paper [IRs conversas estavam
em fase preliminar. Mesmo numa avaliacdo otimstagrcado esperava o desfecho para ndo antes de
trés semanas.

Os principais executivos eram constantemente asfelipela imprensa. Nils Grafstrom, da Stora
Ensq disse que o objetivo da empresa era finalizarapefr Veraceljoint venturecom a Aracruz
Celulose, “Apbs a Veracel, vamos trabalhar paraestan a nossa presenca em papel”, afirmou. Sobre
a Ripasa, Grafstrom disse: “Nossa politica € ndecar rumores”. A IP, por sua assessoria, também
ndo quis manifestar-se. Bernardo Szpiegel, da $uBahia Sul, também se esquivou do assunto. A
Ripasa classificou a noticia como rumores. A impaegspecializada apostava na Stora Enso e ja dava
0 negocio como fechado.

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, p. 328-345, Abr./Juf092 www.anpad.org.br/rac



Luiz Carlos Jacob Perera, Roberto Borges Kerr 332

Figura 1: Processo de Aquisicdo da Ripasa pelo Cansio VCP — Suzano, sob pressdo déiora
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Fonte: elaborado pelos autores.

A Figura 1 mostra de forma esquematica o processaqdisicdo da Ripasa. Com data de 10 de
novembro de 2004, cumprindo dispositivo legal, VSBzano e Ripasa divulgardfto Relevante
comunicando oficialmente ao mercado a aquisicdolEme novembro de 2004, o Valor Econémico
publicou com destaque: “VCP e Suzano ficam compa$i por US$ 720 milhdes”. A noticia dava
conta de que, em operacao relampago, as concartmaigleiras do setor de celulose e papel, VCP do
grupo Votorantim e Suzano haviam unido forcas eiraso o controle da Ripasa, quarta maior
fabricante de papéis de imprimir e escrever do. gaisoticia acrescentava que o capital da Ripasa
seria fechado, com uma proposta de troca de agb@oeer dos acionistas minoritarios por papéis da
VCP e da Suzano. No futuro os ativos poderiamisatidios entre as empresas adquirentes.

Os MINORITARIOS POSICIONAM-SE (2005)

Havia uma Pedra no Meio do Caminho...

Os novos controladores da Ripasa haviam decidido uma Sociedade de Proposito Especifico
[SPE], para administrar o ativo e fechar o cagitalRipasa, com uma troca das ag6es em poder de
minoritarios por papéis da VCP e Suzano.

“Nao haverd desembolso em dinheiro, haverd uméruéascéo societaria em que se oferecerd aos
minoritarios a possibilidade de migrar para SuzandCP”, disse Penido. Dentre 0os minoritarios,
destacavam-se a BNDESPar e os fundos de penséo(Bagxo do Brasil), Petros (Petrobrés) e
outros, administrados pela Fator e pela HedgingpG$ié os fundos detinham mais de 40% das ac¢fes
preferenciais.
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A decisdo dos novos donos pelo fechamento de tdpitdipasa repercutiu positivamente nas acoes
da companhia. Na Bolsa de Valores de Séo Paulo ESPA], as ac¢Oes da Ripasa subiram 7,28%,
enquanto as a¢fes da VCP cairam 2,75% e as daoSL2af.

No dia 22 de julho de 2005, o diretor financeirofaP informou: “A migracdo dos minoritarios da
Ripasa € compulsoéria, e eles terdo um prazo 30 alipartir de 29 de agosto, para exercer o chamado
direito de recesso Os que nao quiserem ser acionistas da VCP e dan8poderdo vender suas
acoes ao preco de R$ 2,86, com base no patrimi@uiold da empresa”. A reestruturagdo atingia um
universo de 1,6 mil acionistas minoritarios.

No final de agosto, o juiz titular da 192. Vara €ida Justica de S&o Paulo concedeu liminar,
cancelando judicialmente a assembléia geral qua itécio ao processo de incorporagdo da Ripasa. A
medida atendia ao pedido dos fundos de investimetto HG, administrado pela Hedging-Grifo e
Fator Sinergia e Fator Sinergia Il, administradek -ator, sendo esta detentora de cerca de 20% das
acoOes preferenciais da Ripasa.

Esses investidores entraram com a agédo depois aldendm seu pedido de cancelamento da
assembléia acatado pela Comisséo de Valores l@obdi[CVM]. A CVM havia desconsiderado a
necessidade de efetuar a Oferta Publica de Aquisiedacdes [OPA] por entender que o fechamento
j& estava previsto no acordo de acionistas. O8idd investimento, no entanto, entendiam que tanto
a VCP, quanto a Suzano, que adquiriram a Ripasariden fazer uma OPA, antes da incorporacao da
empresa. Os acionistas acreditavam que uma ofigotecg Ihes permitiria obter um valor superior aos
R$ 2,86, ofertados por suas agfes. O Anexo 2 desa® principais aspectos da Instrucdo 361 da
CVM, que regula a Oferta Publica de Agoes.

Fabio Spina, vice-presidente da Suzano Holdinginanees-se irredutivel: “O que existe de fato € que
esses acionistas preferenciais querem obter parfgé&mio pago aos controladores”. Acrescentava
ainda “... a lei permite que fagamos a incorporagn uma oferta publica”. O advogado que assumiu
a defesa da Votorantim, Suzano, Rigaolding e Ripasa, entrou com uma contestacao da liminar e
também com agravo regimental na 33 Camara det®@Peivado. No dia 18 de outubro de 2005, os
acionistas minoritarios da Ripasa tiveram nova s#erifavordvel que mantinha a suspensao da
assembléia que aprovaria a incorporacdo da Ripgad/gP e pela Suzano.

Os MINORITARIOS NAO CEDEM (2006)

...no Meio do Caminho Havia uma Pedra

No dia 20 de janeiro de 2006, o fundo Petros tambjgimzou uma acdo, contestando a venda da
Ripasa, alegando que os novos controladores hgrnamovido umaperagéo fraudulenta A Petros
era um dos maiores acionistas da Ripasa, com der&&6 do capital total da fabricante de papel e
celulose, atras apenas da Previ.

No dia 15 de fevereiro, os atuais donos da Ripdsatisam que aquilo que parecia uma aquisicao
simples havia se tornado um caso complicado. Oritdnos pleiteavam que Suzano e VCP
estendessem a eles os 80% do prémio pago aos egladares tag along, o que resultaria em um
preco de R$ 7,58 por acdo. Na proposta feita pede®s controladores, os acionistas preferenciais
teriam direito a trocar suas agfes pelos papé®udano e VCP pelo seu valor econdmico (R$ 5,74)
ou vendé-las pelo seu valor patrimonial (R$ 2,88)s0 os minoritarios obtivessem vitéria na Justica,
a aquisicdo da Ripasa se tornaria R$ 700 milhdés casa. O Anexo 3 mostra e explica as diversas
formas de calculo do valor da a¢éo da Ripasa delacom a Instru¢do n°. 361 da CVM.

Em relacdo adag along o que se discutia era a interpretacdo do EstafutRipasa, escrito em
1978. O documento rezava que os donos das acdesepi@ais teriam direitos iguais aos detentores
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de ac¢Oes ordinéarias, exceto o direito de voto. @&lagy 0os minoritarios que, por conta disso, teriam
direito aotag along Os controladores rejeitavam essa interpretagdientando que o direito @ag
alongdeveria estar expresso no estatuto, o que naaacor

Os minoritarios contestavam ainda a tentativa darésa de obriga-los a migrar para o capital da
VCP e Suzano sem a OPA. Sustentavam que os adesirpretendiam utilizar um mecanismo
indireto — a criacdo da Ripar — para incorporag®atdes e fechamento do capital. Os controladores
negavam a exigéncia.

No dia 23 de fevereiro os controladores sofrerawarderrota na Justica. O Tribunal de Justica de
S&o Paulo negou pedido de liminar a um mandadegle@nca ajuizado pela VCP e Suzano. Os dois
grupos solicitavam a suspensdo da decisdo em seguostincia que impedia a realizacdo da
assembléia para aprovar a operacgao.

VCP e Suzano haviam batalhado por suas posicgestiga por mais de um ano e concluiram que a
decisdo das acgOes judiciais poderia prolongar-defimdamente. Murilo Passos e José Penido
conjecturavam se teria havido realmente motivo pareela comemoracdo em novembro de 2004 e
estudavam unPlano B para resolver o impasse. Os minoritarios reacemdiais uma vez o luzeiro
das boas préticas de governanca corporativa.
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ANEXO 1

Mercado Brasileiro de Papel e Celulose

O Brasil € um pais predominantemente tropical, cenca de 90% de seu territorio localizado ao
norte do Tropico de Capricornio. Como resultadomaaoria das regides do Brasil, o solo e o clima
sdo bastante favoraveis ao crescimento florest&udlipto, floresta que predomina na industria de
celulose, tem ciclo de crescimento curto, aproxmnaehte 7 anos, leva nitida vantagem, quando
comparado com o ciclo de 12 a 15 anos de floresta@tares em Portugal e Espanha, e ciclos de 20 a
70 anos para outras espécies de arvores de fitga,lem outras regides.

A combinacao de tecnologia, mecanizacao, climanei¢cdes de solo favoraveis permitem alcancar
uma produtividade de 50 metros cubicos de madeirahpctare/ano, a mais elevada do mundo.
Portanto, a producdo de madeira no Brasil exigeomdempo e uma area de cultivo menor.
Consequentemente, no que tange a oferta, o Brasildos produtores mundiais com menor custo.

Tabela 1: Principais Produtores e Exportadores de &pel e Celulose (2004-2005)

Empresas Celulose Papel

Prod. ton./and Percentupl Perc.Exp¢rt. Prod. tanfaRercentual Perc.Expor}.
Nacionais
Aracruz 3.000.000 28,4% 97,0% 40.0p0 0,49 -
Klabin 1.200.000 11,3% - 1.500.000 15,99 55,7%
Ripasa 570.00( 5,4% - 380.000 4,0% 46,7%
Suzano Bahia Syl 1.290.000 12,29 - 1.350.p00 14,3% 40,0%
Votorantim 1.300.00¢ 12,3% 36,1% 635.000 6,79 28,79
Outras 1.440.000 13,6% n.d. 4.450.900 47,0% n.d.
Subtotal 8.800.000] 83,2% - 8.355.000] 88,3% -
Estrangeiras
Cenibra (Jap3o) 940.000]  8,9% 95,0% - 0.0% -
Int. Paper (USA) 450.000 4,2% n.d. 600.040 6,3% n.d.
Norske Skog (Nor) 170.000 1,6% - 185.00D 2,0% 1,3%
Rigesa (USA) 220.000 2,1% n.d. 320.040 3,4% n.d.
Subtotal 1.780.000f 16,8% - 1.105.000] 11,7% -
Total 10.580.0000 100,0% - 9.460.000, 100,0% -

Fonte: baseado em Rocha (2006, p. 83).
n.d. = ndo divulgado

A Tabela 1 mostra que a industria nacional de cstulé bastante concentrada, apenas cinco
empresas de capital nacional respondem por cercgB0%e da producdo. As empresas lideres do
mercado sdo Aracruz, Votorantim, Klabin, Suzanoi®8&ul, Cenibra e Ripasa.

Essas seis empresas respondem por cerca de 80%odisgzdnp de celulose. A necessidade de
alcancar grandes economias de escala e de reatitanosos investimentos de capital sdo fortes
barreiras a entrada de novos agentes, principatmamtuma economia com escassez de fontes de
financiamento de longo prazo como a brasileira,ue gcabou por resultar na concentragéo da
industria.

No mercado interno de papel, percebe-se que se retidamente essa concentracdo, visto que as
grandes industrias integradas séo responsaveiapgenas de 50% da producdo. Dados da Bracelpa
(2005 como citado em Rocha, 2006, p. 51) revelam quegmeeto € muito voltado para o mercado
interno, que consome cerca de 80% da producéo; meseado tem crescido de acordo com 0
desenvolvimento econémico do pais, uma vez quatede uma industria de base.
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Tabela 2: Evolucao de Indicadores Financeiros da Rasa 2000 — 2005 ($ milh&o)

Anos Ativo Total Rec. Op. Liq. Patr. Liq Lucro Lig| Rent. s/PL
2000 1.099 570 785 111 14,11
2001 1.397 631 857 110 12,85
2002 2.066 811 919 93 10,08
2003 2.222 1.212 1.004 123 12,29
2004 2.255 1.391 1.057 78 7,40
2005 2.276 1.359 1.104 65 5,86

Fonte: adaptado pelos autoresm dados do Instituto Brasileiro de Economia dadagédo Getulio

Vargas [IBRE/FGV] (2006)

A Tabela 2 mostra os resultados da reestruturag&Rimhsa a partir de 2002, quando iniciou um
forte ciclo de investimentos, preparando-se paggcer ou ser vendida. No periodo de 2001 a 2004, os
Ativos cresceram 61%, a Receita Operacional Liq62%, e o Patrimdnio Liquido cresceu 7,24% ao
ano. O Lucro Liquido e o Retorno sobre o Patrim@riguido (correlagdo de 92%) oscilaram de

acordo com variacdes de mercado.
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ANEXO 2

Resumo da Instru¢io CVM n°361, de 5 de margo de 2002

A OPA por alienacdo de controle € a OPA obrigataalizada como condi¢do de eficacia de
negocio juridico de alienacdo de controle de coimaaberta, por forca do art. 254-A da Lei
6.404/76.

A Instrucédo 361 regula o procedimento aplicaveliaisguer ofertas publicas de aquisi¢cdo de agbes
de companhias abertas e ainda o processo de oedmsr ofertas publicas para cancelamento de
registro de companhia aberta e por alienacdo deot®le companhia aberta.

Art. 8° - Sempre que se tratar de OPA formulada pela jrépmpanhia, pelo acionista controlador
ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado @Beidwaliagdo da companhia objeto.

83° O laudo de avaliacdo devera observar o dispustAnexo Il desta Instrugéo, e indicara os
critérios de avaliagdo, os elementos de comparadétados e o responsavel pela sua elaboracgéo,
contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, aiggg

| — preco médio ponderado de cotagdo das agdesmpaohia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcéo organizado, nos ultimos 12 (doespes, se houver, discriminando os precos das
acOes por espécie e classe;

Il — valor do patriménio liquido por acdo da comip@anobjeto apurado nas ultimas informagdes
periddicas enviadas a CVM;

[l — valor econbmico da companhia objeto por agéaiculado pela regra do fluxo de caixa
descontado ou por mdltiplos, conforme se entendgetafmentadamente mais adequado ao caso da
companhia, de modo a avalia-la corretamente;

IV — valor da companhia segundo o critério de agdlo adotado pelo ofertante para a definicdo do
preco justo, se for o caso, e ndo estiver abranmgdoncisos anteriores;

V — declaracgéo do avaliador

VI — as planilhas de calculo e projecdes utilizatasvaliagdo por valor econdmico, com destaque
para as principais premissas utilizadas e justifiagpara cada uma delas.

§4° O laudo de avaliacédo podera avaliar a companhiaremfaixa de valores minimo e maximo,
desde que a diferenga entre tais pregcos néo wsafd®% (dez por cento).

Observacao: Informagdes mais detalhadas poder&ensentradas no texto integral da Instrucao
CVM 361, no seguinte enderego: http://www.cvm.goindexpo.asp
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ANEXO 3

Valores da Agao, Calculados conforme Instrugdo n°. 361 — CVM

Os calculos seguiram os critérios preconizados @elsl e devem constar do laudo de avaliagcdo. A
data de aquisi¢éo considerada, para efeito deloaliwi 10 de novembro de 2004. Os dados foram
obtidos a partir da Economéatica e do ranking deb@@ Maiores Sociedades Andnimas do Brasil -
Classificagéo Geral de 2001 a 2006 [IBRE/FGV] (9006

Célculo pelo Preco Médio Ponderado das Acdes

O preco médio das acgdes foi calculado considerangleriodo de 10 de novembro de 2003 a 9 de
novembro de 2004. Como as ag¢fes ndo eram difedascifoi calculada a média simples do periodo.
O valor encontrado foi de R$ 2,94.

Célculo pelo Patriménio Liquido Contabil [PLC]

Considerando que o terceiro trimestre foi encerexdsetembro, a data corresponde praticamente a
metade do quarto trimestre. Como o célculo estédcségito ex-post jA& com os dados disponiveis,
decidiu-se calcular o valor médio do terceiro ertguimestres de 2004. Considerando os valores do
PLC e a existéncia de 370.645 acdes, o valor do/&a0 foi de R$ 2,86. Os dados considerados
referem-se ao balango consolidado.

Célculo por Mdltiplos de Transa¢gbes Comparaveis

Tabela 3: Avaliacdo Ripasa com base no Célculo ddltiplos Padronizados'

indices de Maltiplos indices Aquisicad Valor Estimado Ripasa
Bahia Sut R$ 16 Ago
Multiplo de Lucros indice Preco/Lucro (P/E) 10,96 .348,08 3,64
Mult. Valor Contabil | Ind. Prego/Valor Cont. (P/VQ) 1,71 1.716,84 4,63
KPMG® 1.690,13 4,56
Mult. Rec. Op. Lig. | Ind. Prego/Rec. Op. Lig. (P1\ 3,44 4.169,28 11,25

(1 e 2) baseado em valores anuais: 2001 e 2002418)lo da KPMG; Vendas Brutas néo disponiveis.
Fonte: adaptado pelos autores, com dados do IBRE/EZB06); VCP, Suzano e Ripasa (2006, p. 3) e;
Damodaran (2004, p. 630)

O mercado nacional é muito concentragdondo ocorrem operacdes semelhantes de fusdes e
aquisicbes com freqiiéncia, o que tornaria o métndplicavel. No entanto, para fins de ensino,
decidiu-se aplicar o método baseado na Unica cjerd€ vulto acontecida recentemente, na qual a
Suzano adquiriu a participacdo da Companhia Val®idoDoce [CVRD] no projeto Bahia Sul em
fevereiro de 2002. Foi aplicada a metodologia den#o simplificada, obtendo-se os resultados
constantes da Tabela 3.

Ao calcular osindices de mudltiplos depende-se essencialmente de dados, o que paedev
avaliador a fazer op¢des de calculo, pois nem serguios os dados necessarios estdo disponiveis.
Neste caso, para calcular os multiplos com baseenda da Bahia Sul foi utilizado o valor de venda
da empresa, ajustado pelo preco de venda do certoadnario. Todas as acdes foram consideradas
com precos idénticos. Raciocinio baseado nas megsreasssas foi aplicado para o calculo do valor
de venda da Ripasa.

O célculo com base no valor contabil teve possidie de ser controlado pelo valor calculado pela
KPMG (2005), a pedido da controladora (Ripasa) base nos demonstrativos de 31 de dezembro de
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2004. Nesses calculos também foram utilizados o®sddos demonstrativos financeiros de 2004,
podendo-se verificar a proximidade dos nimeros reredos. Tendo em vista as caracteristicas do
setor, o valor encontrado pode ser considerado aomaproxy do valor de mercado da empresa
com base em valores de substituicdo.

Para o célculo do maltiplo com vendas brutas, danada a falta de dados, o indice foi apurado
com base na receita operacional liquida, o que [made a distor¢cdes, pois as despesas operacionais
da Ripasa (papel e celulose) sdo bem maiores qda 8shia Sul, voltada apenas para a venda de
celulose, fato que implicaria um indice menor. Logovalor da Ripasa, segundo esse critério de
multiplo de vendas brutas, pode estar superavaliado

Célculo por Fluxos de Caixa Liquidos Descontados

O método de avaliacdo com a abordagem de descostdlukos de caixa livres da empresa €
amplamente utilizada e aceita pelo mercado. Entiet necessario estimar os fluxos de caixa livres
da empresa e o custo médio ponderado de capitdledghted Average Cost Of Capifs}ACC], que
sera a taxa usada para descontar os fluxos, g@qgusua vez, envolve a estimagéo de diversos outros
parametros.

Uma medida muito utilizada nesta abordagem deaqéd, comgroxy para os fluxos de caixa, é o
lucro antes de pagamento de juros, impostos, degéece amortizacdo, LAJIDA dtarnings Before
Income, Taxes, Depreciation and Amortizati@BITDA] (Damodaran, 1997). Neste trabalho a
Ripasa foi avaliada utilizando-se o EBITDA e tambéma estimativa déree Cash Flow For The
Firm [FCFF]. O modelo adotado para estimar o WACC fQapital Asset Pricing ModdCAPM], o
gue envolve a adogéo de uma taxa livre de riscstéaecélculos foi adotada a taxa do CDI) e também
umaproxy para a carteira de mercado (nesses célculos iaibzados o Ibovespa e o IBX-100).

Considerando que as negociac¢des da transferéncianttele aconteceram no fim do ano de 2004,
procurou-se utilizar, primordialmente, dados damalestracdes financeiras daquele ano, incluindo o
EBITDA, o FCFF, a porcentagem de capital de teosee o custo da divida. Nas estimativas dos
parametros do modelo do CAPM foram utilizados dadiosestrais de 1999 a 2004, considerando
sempre os Ultimos dias Uteis de cada trimestre.

Tabela 4: Fluxos de Caixa Livres Descontados — R$0D0

EBTIDA WACC,0, = 11,63% WACGx = 14,65%
Taxa de Crescim. 0% 1% 2% 0% 1% 2%
Valor Estimado 2.624.5342.900.233 3.233.211 2.082.822.257.76] 2.460.360
Valor Negociado* 3.362.6023.362.602| 3.362.60R 3.362.602 3.362.6R362.602
Agio sobre Val. Est. 28,1%| 15,9% 4,0% 61,4% 48,9% 36,7%
FLUXO CAIXA EST. WACC,0, = 11,63% WACCgy = 14,65%
Taxa de Crescim. 0% 1% 2% 0% 1% 2%
Valor Estimado 2.234.392 2.444.661| 2.698.615| 1.773.207| 1.903.111] 2.053.552
Valor Negociado* 3.362.602 3.362.602| 3.362.602| 3.362.602| 3.362.602| 3.362.602
Agio sobre Val. Est. 50,5% 37,5% 24,6% 89,6% 76,7% 63,7%

Fonte: elaborado pelos autores / (*) Pago aos itdjos.

Dessa forma, foram obtidos dois coeficierieam utilizando dados do Ibovespa e outro utilizand
dados do IBX-100. @, Obtido foi de 0,74, enquantopgyx obtido foi de 0,91. Consequentemente
foram obtidos um WAC,, = 11,63% e um WACEx = 14,65%. Para o calculo do valor da empresa,
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o fluxo de caixa foi considerado infinito, e forataboradas trés hipoteses diferentes para a taxa de
crescimento (0%, 1% e 2%), que produziram, conseqiiente, doze diferentes valores da empresa.
Esses valores podem ser comparados com o precopedgdripasa. Os principais resultados séo
apresentados na Tabela 4.

Os resultados considerados mais adequados saolootadas com o WACC de 11,63%, que
representa o menor valor obtido, pois a maior pdogefinanciamentos feitos as industrias de papel e
celulose ocorre por intermédio do BNDES, sabidamemnh 6érgdo de fomento, que tem participado
intensamente do desenvolvimento da industria.

Com relagdo a taxa de crescimento constante, elenfandamental do modelo, para a sua
adequacdo a realidade, optou-se pela taxa de 1%, vem que a industria tem acompanhado o
crescimento vegetativo do Produto Nacional BrutdBPinternamente e tem buscado expansédo no
mercado externo, fato que tem sido dificultado pelrizacdo constante do Real nos ultimos anos.
Dessa forma o valor estimado da empresa foi de, ®Bilbhdes, que correspondem a um valor da acdo

de R$ 7,82.
Valor Pago aos Acionistas Majoritarios

O valor pago aos acionistas majoritarios foi cadol com base nos dados constantes-ato
Relevantede 31 de marco de 2005, que declara o valor éotdr pago de US$ 709,46 milhdes de
dolares, sendo US$ 160,31 milhdes a serem pagogeatdo exercicio de op¢des com prazo de seis

anos. O délar foi cotado a US$ 2,82, valor viggmbe ocasido do fechamento do negécio; desta
forma, o valor final pago foi de R$ 9,07 por acao.

Valores Calculados pela KPMG

A KPMG atuou junto a Ripasa e Suzano, e o Unibapela, VCP. O relatério divulgado atribuiu as
empresas os valores contabeis e das agfes coastariabela 5.

Tabela 5: Relatorio KPMG

Valor Contabil Valor Econémico em R$*

Empresa em R$ 16 Maximo Minimo
VCP 8.864 47,59 45,28
Suzano 5.159 20,96 19,03
Ripasa 1.690 5,74 5,39

(*) Valores com base em uma a¢do das Companhias.
Fonte: adaptado pelos autores, baseado em VCP&azipasa (2006, p. 4)

Resumo das Avaliagbes

Tabela 6: Precificacdo da Acédo da Ripasa

Processo de Avaliagdo VaI9 rpor | Percentual
acdo R$ | Rel. Contr.

1. Preco Médio Ponderado das A¢bes Negociadas 2,94 4%32,
2. Patriménio Liquido Contabil 2,86 31,5%
3. Multiplos Transagbes Comparaveis — Lucro 3,64 40,1%
4. Mdltiplos Trans. Comparaveis — Val. Contabil 4,63 1,806
5. Multiplos Trans. Comparaveis — Rec Op. Liq 11,25  24,0%
6. Fluxo de Caixa Descontado sem crescimento 7,08 %/8,1
7. Fluxo de Caixa Descontadom crescconst. 1% 7,82 86,2%
8. Valor de Venda da Acdo — Controlador 9,07 100,0%

Fonte: elaborado pelos autores, 2007.
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NOTAS DE ENSINO

Resumo

Em 2004, aholding Zogbi, Derani e Zarzur [ZDZ] coloca em negociagdoontrole da Ripasa, uma
forma atraente de crescimento sem alterar o erjoiNegetativo do mercado. Concorrentes nacionais
e estrangeiros vao disputar efsia da coroa a menor das grandes empresas produtoras deeapel
celulose. O Caso Ripasa € uma descricdo detalfedand situacéo real de negocio, a aquisi¢cdo do
controle acionario da Ripasa pela Votorantim Celele Papel [VCP] e pela Suzano Bahia Sul,
empresas concorrentes que se uniram em uma aéatrgdégica, em forma de consorcio, para realizar
a aquisigdo. O caso analisa o processo de vendeoeplexa negociagdo com 0s minoritarios. A
guestdo central a ser discutida € o valor a sep pag acionistas minoritarios. A complexidade da
situacdo decorre da falta de clareza do EstatuwmalSda Ripasa, o qual, dando margem a
interpretacdes controversas sobre o direitdagealong cria um conflito entre agentes. Esse fato
agrava-se em vista de as empresas adquirentesese aéastado das boas praticas de governanca
corporativa, arrastando a decisdo do caso por derdazoito meses.

Palavras-chave fusGes e aquisigfes [F&A]; direitos dos minoidartag along; oferta publica de
acoes [OPA]; boas préticas de governanga corperatovo mercado.

Abstract

In 2004, the Zogbi, Derani and Zarzur [ZDZ] holdibggan negotiations to sell control of Ripasa, an
attractive growth opportunity for its competitorshish would not alter the market equilibrium.
National and international competitors will disptités crown jewel, the smallest of the big cellulose
and paper companies. The Ripasa Case is a detikatiption of a real business situation, the
acquisition of the control of Ripasa by Votorantdelulose e Papel [VCP] and Suzano Bahia Sul, two
competing companies that joined forces in a stra@gance designed as a consortium to acquire the
control of Ripasa. The Case analyzes the acquigiiocess and the complex agreement with minority
stockholders. The main question under discussitimeirice to be paid to the minority stockholders.
The situation became more complex due to the artpigli Ripasa’s Social Statute, which allowed
for more than one interpretation on the tag alaggts and caused a conflict between agencies. The
acquiring companies decided not to take into camaiibn the best practices of Corporate
Governance, aggravating the problem and delayifimphagreement for eighteen months.

Key words: Ripasa; mergers and acquisitions [M&A]; minoritypckholder rights (tag along); public
stock offering; corporate governance; new market.

Objetivos Educacionais

Fazer com que os alunos entendam o complexo poodessustes e aquisicbes que envolve o
crescimento das grandes empresas que atuam nodmeglodalizado. O caso permite a analise dos
interesses em jogo, decorrentes das posi¢cfes dmladores e minoritarios e sua relagdo com os
compradores. Permite ainda que as decisbes sefmutidas a luz das boas praticas de governanca
corporativa implementadas pela BOVESPA.

O caso conduz naturalmente a um processo de &é@lieg que séo apresentados os procedimentos
legais que visam proteger os interesses dos ménodt por meio da Instru¢do 361 da CVM, que
regula a Oferta Publica de Aquisicdo de ad@¥RA]. Dessa forma, permite a analise das diversas
alternativas de precificagdo de acdes, num procdss@luation, bem como a discussdo de suas
possiveis aplicacdes.
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Como o caso é real, entretanto, ha amplas possidds para explora-lo. Outros possiveis objetivos
educacionais seriam: i) Avaliacdo da empresa aldefmicdo do preco de compra; ii) Andlise da
aquisicéo sob a ¢6tica da Teoria da Agéncia; iilnkagdo de aliangas estratégicas.

Obtencao dos Dados

No relato do caso ndo ha ficgdo: as informacdewetidas sdo de dominio publico e foram obtidas
em jornais especializados como o Valor Econdmicottp:(www.valoronline.com.br),
acompanhamento feito no periodo de marco de 2@8%eaeiro de 2007. Outras informacdes foram
obtidas, a partir de trabalhos académicos, comdeobnamura, Alves, Campana, Kuhl e Fagundes
(2006) e Perera, Kerr, Kimura e Lima (2007).

Utilizacdo Recomendada

O Caso Ripasa foi escrito tendo em mente os aldaegsds-graduagagiricto senste dos cursos de
Especializacdo, comumente denominadosMdester of Business AdministratigiViBA], para ser
utilizado nas disciplinas que tratam de Financasraiegia, Controladoria ou Fusdes e Aquisi¢bes de
Empresas. Pretende-se com o estudo do caso fameque os participantes discutam e consolidem a
teoria e, além disso, exercitem suas habilidadéslel@nca e de trabalho em equipe, enfrentando em
sala de aula problemas reais do mundo dos negocios.

Situagao-problema

O Caso Ripasa é uma descrigdo detalhada de urag&itueal de negdcio, a aquisi¢cdo do controle
acionario da Ripasa pela Votorantim Celulose e IPf@P] e pela Suzano Bahia Sul, empresas
concorrentes que se uniram em uma alianca estatégm forma de consorcio, para realizar a
aquisicdo. O caso analisa o processo de vendarm@exa negociagdo com 0s minoritarios.

A questédo central a ser discutida é o valor a@go pos acionistas minoritarios. A complexidade da
situacdo decorre da falta de clareza do Estatut@/S#a Ripasa, o qual d& margem a interpretacdes
controversas sobre o direito tdg alonge, por isso, cria um conflito entre agentes. Essedgrava-
se devido a que as empresas adquirentes se afastasaboas préaticas de governanca corporativa,
arrastando a deciséo do caso por cerca de dezegesm

Sugestoes de Questoes para Discussao

. Considerando o ambiente globalizado, discutir o§vo® que levam as empresas a entrarem num
processo de Fusdo ou Aquisi¢do, com énfase pat@ode papel e celulose no Brasil.

. Qual a relevancia dos Niveis 1 e 2 de Governanggdtativa e do Novo Mercado para os
acionistas minoritarios?

. Qual a relevancia da clausulatdg alongpara os minoritarios?

. Discuta a interpretacdo do Estatuto da Ripasaisandb o porte dos minoritarios e qual o seu poder
de reacao.

. Aproveite a declaracéo de Fabio Spina: “O que exi¢ fato, é que esses acionistas preferenciais
querem obter parte do prémio pago aos controlatpeea discutir o processo de negocia¢cdo com
0S minoritarios.

. Analise a Instru¢do CVM n° 361 que dispde sobr@RA’s.

. Discuta a necessidade de uma oferta publica de #08) no caso Ripasa.
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. Analise os métodos de avaliagdo constantes do ABexaliscuta quais deles se aplicam ao caso
Ripasa.

. Alternativamente o professor pode pedir aos alwuasfacam os calculos exigidos pela Instrucdo
361 da CVM.

. Considerando as Boas Praticas de Governanga Ctivpprdiscuta de forma ampla, sobre qual o
valor a ser pago aos acionistas minoritarios.

Andlise do Caso

O caso inicialmente mostra o desenvolvimento cidlia industria de celulose e papel e o ambiente
de competicdo com as industrias estrangeiras jéadals no Brasil (Anexo 1). Chama a atengéo por
ser um setor onde predomina o capital nacionad gual o Brasil tem efetiva vantagem competitiva
na producédo de celulose, devido ao ciclo de plaatitadurecimento e corte do eucalipto ocorrer em
sete anos, contra mais de quinze para outros gdamin outros hemisférios. O caso revela igualmente
uma industria que se consolida a partir de 20@Z gfandes investimentos com apoio do BNDES.

Nota-se como a Ripasa iniciou um ambicioso plancedstruturagéo a partir de 2001 (vide Tabela
2), passou por dificuldades financeiras em 2002queds foram superadas em 2003, revelando o
aspecto ciclico e global da industria, em que alas¢ € umauasi-commodityEsse esfor¢co parece
ter esgotado os controladores que, sem capital prasseguir o plano de investimentos, decidiram
aproveitar-se do momento favoravel para vender@esa.

A Ripasa agregou valor aos ativos de forma efieient assim, projetou fluxos de caixa mais
valiosos e despertou a cobiga de concorrentes n@si@ estrangeiros. Por ser a menor entre as
grandes, ao ser vendida, poderia alterar a pode&quilibrio dos competidores no mercado interno.

Analisando o processo de aquisicéo (Figura l)fivarse que a pressdo externa da Stora Enso foi
elemento fundamental para a formacao da aliancatégica entre a Suzano e a Votorantim, as quais,
por retardarem sua decisdo, acabaram pagando édd®%, considerado elevado mesmo para 0s
padrdes internacionais.

O caso permite explorar os conceitos de melhoréscps de governanca corporativa, ao revelar
que, apesar da importancia e valor da compra, gsesas adquirentes ndo mostraram o devido
cuidado na negociacdo com o0s acionistas minortark®m avaliarem as condicbes do negdcio,
ignoraram ou menosprezaram uma clausula capit&stituto Social da Ripasa, de 1978, a qual, ao
possibilitar o questionamento da concessaotade along ampliava o poder de barganha dos
minoritarios. E relevante salientar que as trés resgs envolvidas no processo de aquisicio
pertenciam ao Nivel 1 de Governanca CorporatvVB@YESPA.

Os adquirentes também ndo consideraram o fato denimgritarios serem grandes fundos de
investimento e de penséo e atuarem como empresagdiras altamente estruturadas. O investimento
em jogo representava mais de 40% do capital dasRipaos fundos estavam acostumados as lides
legais. Os minoritarios, de forma organizada, cgmsam fazer valer seus direitos, ao postergar na
justica o fechamento de capital da empresa enppédunidades. Dessa forma impediram a criacdo
efetiva do consdércio com as prerrogativas fiscaisessarias para a obtencdo dos efeitos sinergéticos
operacionais e logisticos.

O caso mostra ainda como implementar a Instrucdodd6CVM (Anexo 2) para a efetivagédo de
uma Oferta Publica de A¢Bes [OPA], por meio de usracio devaluation A discusséo dos diversos
processos de avaliacdo (Anexo 3) permite uma anaiigpla e profunda dos diversos valores a serem
considerados num processo formal de aquisicdo s&@ofuos quais podem subsidiar um acordo
adequado entre os principais agentes do processegoeiacao.
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Fica claro que o conhecimento dos valores envadvidoa comum as partes e orientou seu
posicionamentoA oferta inicial dos majoritarios, R$ 2,86 por acficessionando 0os minoritarios a
troca de acdes sem negociagao, levou-os a radicaliia posicdo em relacdotag along,exigindo
80% do valor pago aos majoritarios, cerca de R$ @280 x 9,07). A negociacdo se arrastou de
outubro de 2004 a abril de 2006, tendo como custdta de implementacdo dos efeitos sinergéticos
pretendidos e o 6nus das demandas judiciais. Rbs®ERte, se tais custos tivessem sido considerados,
uma negociacao justa teria dispensado a demanda.

VALOR FINAL PAGO AO MINORITARIO

O acerto final comunicado em Fato Relevante dec2#dil de 2006 foi baseado nos nimeros da Tabelpér
acao possuida, o acionista minoritario recebel2d,@gao da VCP e mais 0,1450 agdo da Suzano; pompéx
1.000 acgbes da Ripasa foram trocadas por 62,7 agd®CP mais 145,0 a¢bes da Suzano Bahia Sul. |Pelo
acordo os acionistas preferenciais da Ripasa rexm@bainda R$ 1,0538 por agdo possuida. Considerasio
cotacdes das acdes na data de 26 de abril: (VG189 8 0,0627) + (Suzano = 14,13 x 0,1450) = R$ 4nfais
o valor do bdnus de R$ 1,0538, o valor final pagarénoritario foi de R$ 5,11, que representa 56%valor
pago aos majoritarios.

O caso permite enfatizar que ndo basta as empsesascularem a um programa de governanca
corporativa; o importante € a atitude. Ao retarfaoeacordo, que se revelou complexo e oneroso para
todas as partes envolvidas, ficou clara, mais unea, va necessidade de as empresas,
independentemente de porte ou estrutura, adotaréticgs justas de governanga corporativa,
definindo com clareza principios, propositos e udes que reflitam praticas éticas e de
responsabilidade social.

NOTA

! Os autores desse caso retiraram as informacéesteos de entrevistas apresentados nesse textntis fde dominio
publico que estao apresentadas nas referéncias dizgsmento.
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